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RESUMEN

En la dltima década, la proliferacién de startups ha experimentado un notable crecimiento, paralelo a los avan-
ces en innovacién tecnoldgica y acceso a financiacion en América Latina. Este estudio explora las percepciones de
los fundadores y gerentes de startups respecto a las expectativas de los inversionistas mediante técnicas avanzadas
de andlisis de sentimientos basadas en léxicos. Para obtener la informacién necesaria se recolectaron y analizaron
documentos publicos de cinco destacadas startups de la regién: Nu Bank, Merqueo, Platzi, La Haus y Rappi. Los
resultados revelan que términos como “complejidad”, “robo” y “fraude” predominan en el corpus de Nu Bank, in-
dicando preocupaciones significativas sobre la usabilidad y la seguridad de los servicios. Se concluye que es esencial
para las startups optimizar la experiencia del usuario, fortalecer las medidas de seguridad y mantener una comu-
nicacién transparente para gestionar eficazmente las expectativas de los inversionistas y reforzar la confianza de los
usuarios. Este estudio ofrece valiosas perspectivas para otras startups en la regién sobre la importancia de abordar
estos desafios criticos.

Palabras clave: andlisis de sentimientos, startups, método basado en lexicones, mineria de texto, expectativas

de inversionistas, comunicaciones.

ABSTRACT

Over the past decade, the proliferation of start-ups has seen significant growth, alongside advancements in tech-
nological innovation and access to funding in Latin America. This study explores the perceptions of start-up founders
and managers regarding investor expectations using advanced lexicon-based sentiment analysis techniques. Public
documents from five prominent start-ups in the region—Nu Bank, Merqueo, Platzi, La Haus, and Rappi—uwere
collected and analyzed. The results reveal that terms such as “complexity,” “theft,” and * fraud” dominate Nu Bank’s
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corpus, indicating significant concerns about the usability and security of their services. It is concluded that it is essential

for start-ups to optimize user experience, strengt/am security measures, and maintain transparent communication to

effectively manage investor expectations and reinforce user trust. This study offers valuable insights for other start-ups

in the region on the importance of addressing these critical challenges.

Key words: Sentiment analysis, startups, lexicon-based approach, text-mining, investor expectations, communications

1. INTRODUCCION

En la dltima década, la proliferacién de startups
ha experimentado un notable crecimiento, paralelo a
los avances en innovacién tecnoldgica y acceso a fi-
nanciacién en América Latina. Este estudio explora las
percepciones de los fundadores y gerentes de startups
respecto a las expectativas de los inversionistas me-
diante técnicas avanzadas de andlisis de sentimientos

basadas en léxicos.

El capital de riesgo es una categoria de activos de
importancia creciente: del total de empresas que se ins-
cribieron en mercados de valores en Estados Unidos
desde finales de los 1970, un 43 % tuvo apoyo de ca-
pital de riesgo previo a su OPA (Gornall & Strebulaev,
2015, como se cité en Gornall & Strebulaev, 2020).

Las startups ofrecen soluciones innovadoras pero
sus fundadores y gerentes suelen enfrentar altas expec-
tativas por parte de los inversionistas de capital de ries-
go, sobre todo respecto a la valoracién esperada en el
mercado (Barg et al., 2021, Sievers et al., 2013; Seppd
& Laamanen, 2001). Estas expectativas suelen ser muy
exigentes, a veces con expectativas de multiplicaciones
exponenciales de la valoracién en menos de una déca-
da de iniciada la inversién, siendo crucial para los res-
ponsables de las startups comprender y gestionar estas

expectativas adecuadamente.

La presente investigacién tiene como objetivo res-
ponder la siguiente pregunta: ;cémo es la opinién de
los fundadores y gerentes de startups de América La-
tina sobre las expectativas de los inversionistas? Para
abordar esta cuestion, se empleard una técnica de ani-

lisis de sentimientos basada en léxicos, con el fin de

analizar y cuantificar las opiniones expresadas por los

lideres de startups en la regién.

El andlisis de sentimientos es una técnica avanzada
de procesamiento de lenguaje natural que se utiliza para
determinar la polaridad (positiva o negativa) de un tex-
to (Medhat ez al., 2014; Mohammad, 2017; Behdenna
et al., 2018; Zhao ez al., 2016). Esta técnica es especial-
mente Gtil para analizar opiniones y sentimientos expre-
sados en discursos, entrevistas, articulos y publicaciones
en redes sociales. En el contexto de esta investigacion, se
adoptard un enfoque basado en léxicos para evaluar los
sentimientos positivos y negativos presentes en las decla-
raciones de los fundadores y gerentes de startups respec-
to a las expectativas de los inversionistas. Este método
es particularmente efectivo debido a su simplicidad y su
capacidad para ofrecer resultados interpretables de ma-
nera expedita. La pregunta de investigacién que se per-
sigue responder con este estudio es: ;cémo es la opinién
de los fundadores y gerentes de startups de América La-

tina sobre las expectativas de los inversionistas?

2. METODOLOGIA

El andlisis de sentimientos basados en diccionarios
o lexicones es un método de evaluacién de la polaridad
de un texto usando conjuntos predefinidos de palabras
(i.e. diccionarios) con sus correspondientes asociaciones
sentimentales (Medhat ez /., 2014). El sentimiento de
un texto que siga este método debe comparar cada pa-
labra con el diccionario para puntuar su polaridad indi-
vidual y, al final, agregar la polaridad de todo el texto.

En el enfoque bdsico bipolar (e.g. positivo y negativo) a
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las palabras de un texto se les purga de aquellas que se
consideren vacias y con las que se incluyan, llamadas
palabras de opinidn, se les cruza contra el diccionario
para puntuarlas como positiva, si expresan algtin estado
deseado, o negativas, si expresan algtin estado indeseado
(Medhat ez al., 2014; Nasukawa & Yi, 2003; Chong ez
al., 2014; Hogenboom ez al., 2011).

El campo de andlisis de sentimientos ha sido cla-
sificado por Feldman (2013, p. 83) segun la unidad
de andlisis en la que se concentra (i.e. documento,
oracién, aspecto, andlisis comparativo de sentimiento
y adquisicién de diccionario de sentimiento). En este
trabajo se aborda como unidad de andlisis los docu-
mentos, y se acepta la premisa de que el documento
contiene una opinién sobre una entidad, en general, o
persona, evento o tema, en especifico expresada por el
autor del documento (Medhat ez al., 2014).

El enfoque basado en diccionarios o lexicones de
sentimientos se divide en: métodos basados en diccio-
narios, que parte de un conjunto de palabras semilla
predefinidas que permiten expansién, y métodos ba-
sados en corpus, que comienzan con una lista inicial
de palabras de opinién, denominada lista de palabras
semilla y las cruza contra algin corpus grande buscan-

do refinarla para algin contexto especifico.

Como desventaja del método basado en dicciona-
rios, es que a veces se torna en algo ultra-especifico
a un dominio en particular, en el que las palabras se
asocien con una orientacién positiva en un contexto
comtn y corriente (e.g. el trigrama “prueba médi-
ca positiva”), pero que también se asocia con una
orientacién negativa en un contexto médico (e.g.
significa que la persona tiene una enfermedad, lo
que es negativo para su salud) (Wilson ez a/., 2009;
Taboada et a/., 2011; Choi & Cardie, 2008; Xia ez
al., 2016).

En este trabajo, se implementé un andlisis de sen-
timientos con el paquete tidytext de R (Silge & Rob-
inson, 2016). Este paquete contiene un conjunto de
datos de sentimientos basado en diversos diccionarios.
En particular, se emple6 el diccionario NRC (Mo-
hammad & Turney, 2013).

3. PARTICIPANTES

Las empresas de la muestra para los datos de este
trabajo fueron cinco empresas de tecnologia o startups
de América Latina con alto nivel de reconocimiento
publico: Nubank, Merqueo, Platzi, La Haus y Rappi
(Tabla 1).

TABLA 1. DESCRIPCION DE LA MUESTRA

Nombre startup Pais Sector
Nubank Brasil Tecnologia financiera
Merqueo Colombia Comercio electrénico

Platzi Colombia Educacién en linea
La Haus Colombia Tecnologia inmobiliaria
Rappi Colombia Entrega a domicilio

4. RESULTADOS

Para la recoleccién de documentos, se descarga-
ron de las pdginas web de cada startup en estudio:

comunicados de prensa, ensayos, columnas y blogs, y

entrevistas con fundadores. Los criterios de inclusién
usados fueron, primero, que estuvieran disponibles en
linea; segundo, que estuvieran dirigidos directa o indi-

rectamente a los inversionistas de las startups.
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En el folder “Datos” se almacenaron tres archi-
vos de texto con el texto crudo de las comunica-
ciones de cada startup, por ejemplo, *nu_0l.txt*
contiene una comunicacién de Nu Bank. Luego, se
usé una funcién para leer archivos de texto modifi-
cando la funcién genérica readLines() para que lea
archivos con codificacién UTF-8. Se prefirié usar

readLines() por sobre las tradicionales read.table()

o read.csv() porque el texto estd sin estructura, y
no se requiere que R asocie variables a columnas del
archivo importado, solo se desea que el conjunto
no estructurado de texto quede almacenado como
objeto de R, y para eso, readLines() es la funcién
idénea. La opcién de encoding="UTEF-8” permiti6
que los caracteres no ASCII puedan preservarse tras

ser importados a R.

Figura 1. Sistema de andlisis de sentimientos.

Procesamiento
de documentos

Analisis de
documentos

v

Puntajes de
sentimientos

Diccionario o
Lexicon

Nota. Adaptado de “Techniques and Applications for Sentiment Analysis: The Main Applications and Challenges of One of the Hottest Re-
search Areas in Computer Science,” por R. Feldman, 2013, Communications of the ACM, 56, p. 84. Derechos reservados [2013] por Association for
Computing Machinery. Adaptado con permiso en trdmite.

Un sistema de andlisis de sentimientos suele compo-
nerse de cuatro etapas que, aunque parecen lineales, se
apoyan durante la etapa del andlisis de documentos de un
diccionario o lexicdn, retroalimentando la etapa de proce-
samiento de documentos (Figura 1). Se parte de un cor-
pus de documentos como insumo del sistema, de ahi se
anotan los documentos con anotaciones de sentimientos y

finalmente se genera la variable puntajes de sentimientos.

Algunos de los softwares mds populares para la mi-
nerfa de texto son Discoverlext, AlchemyLanguage,
WordStat, SAS Text Miner, MonkeyLearn, y R. Se
eligié para este andlisis R dada la conveniencia de su

naturaleza de software libre.

Para calcular el puntaje de sentimientos se siguié

un proceso de preprocesamiento del texto y andlisis de

sentimientos utilizando el paquete tidytext en R: pri-
mero, se cargaron y prepararon los datos. Inicialmen-
te, se cargaron los paquetes necesarios y se prepararon
los datos de las comunicaciones de las startups en un
formato ordenado. Algunos de los paquetes cargados
fueron: dplyr, stringr y tidytext.

Segundo, se unieron las versiones tokenizadas del
texto con el diccionario de sentimientos. En R esto se
logré mediante las herramientas del paquetev dplyr

package, tales como la funcion inner join().

Finalmente, se calculé el puntaje de sentimientos
como la frecuencia de menciones de términos detecta-
dos como negativos y positivos para un texto determi-

nados, en comparacién con el diccionario nre.
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FiGUuRA 2. ANALISIS DE SENTIMIENTOS NU BANK.
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El término negativo mds prominente en el corpus
de Nu Bank fue “complejidad” con una frecuencia de
5 a 10 repeticiones (Figura 1). Le siguié “robo” con
una frecuencia ligeramente menor. En tercer lugar,

de términos negativos frecuentes estuvo “fraude”, con

cerca de 5 repeticiones. Después, se hallé que “pasa-
do” siguié en frecuencia con cerca de 4 repeticiones
en el corpus de esta startup. Las palabras positivas se
concentraron en cambio en términos como “dinero”

« »
y “seguro .

FIGURA 3. ANALISIS DE SENTIMIENTOS MERQUEO.
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En el caso de Merqueo, la palabra con mayor fre-
cuencia en el listado de sentimientos negativos fue
“pago” con cerca de 5 ocurrencias, seguido de “descar-
ga” y “rdpida”. Los sentimientos positivos aparecieron

con términos como “compras” y “trabajo”.

5. DISCUSION

Los responsables de Nu Bank mencionan en sus

sositive

compras
hogar
entrega
aliado
rapida

comunicaciones frecuentemente la complejidad como
un aspecto que desean enfocar, posiblemente para con-
vertitlo en un nicho de amigabilidad y menor comple-

jidad que sus competidores.

El andlisis de sentimientos aplicado a los docu-
mentos de Nu Bank ha proporcionado una visién de-
tallada y cuantificable de la percepcién publica y de
los desafios recurrentes que enfrentan los usuarios. A

continuacién, se detallan los hallazgos principales y su
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interpretacion en el contexto de Nu Bank y del ecosis-

tema de startups en América Latina.

La prominencia de términos como “robo” y “fraude”
es senal de preocupaciones importantes en la comuni-
cacién startup - publico respecto a la seguridad de sus
transacciones y datos personales. Este resultado puede
complementarse con una revisién de recientes inciden-

tes de seguridad en Nu Bank o rivales de mercado.

La prevalencia de términos negativos sefiala dreas
criticas que requieren una atencién inmediata. Estas
dreas son esenciales para la satisfaccién del cliente y la
reputacion de Nu Bank.

Aunque dominan los términos negativos, también
se identificaron términos positivos respecto de los ser-
vicios de las startups, tales como la seguridad finan-

ciera y la confiabilidad en determinadas operaciones.

Las startups deberfan comunicar claramente las so-
luciones implementadas y los avances realizados, para
asi mitigar las percepciones negativas persistentes y
fortalecer la relacién con los usuarios.

Los hallazgos de este andlisis proporcionan va-
liosas lecciones para otras startups en América La-
tina. Aspectos criticos como la simplicidad de uso,
la robustez de las medidas de seguridad, y la trans-
parencia en la comunicacién son factores determi-
nantes para el éxito en un mercado tecnolégico alta-

mente competitivo.

Este estudio tuvo la limitacién de que se basé en
documentos disponibles publicamente, lo que puede
no reflejar todos los aspectos de las empresas. También,
el enfoque basado en diccionarios tiene limitaciones
intrinsecas, tales como la incapacidad de capturar ma-
tices contextuales o identificar sarcasmo e ironfa en los
textos y se puede complementar con otros enfoques de

aprendizaje de mdquinas.
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